サブプライム キキ イコウ ノ ショウケンカ ショウヒン シジョウ ノ ゲンジョウ ト コンゴ ノ カダイ by 森谷 智子
嘉庫　嘉悦大学学術リポジトリ　Kaetsu University Academic Repository
サブプライム危機以降の証券化商品市場の現状と今
後の課題
著者名(日) 森谷 智子
雑誌名 嘉悦大学研究論集
巻 57
号 1
ページ 39-55
発行年 2014-10-24
URL http://id.nii.ac.jp/1269/00000321/
サブプライム危機以降の証券化商品市場の現状と今後の課題  森谷 智子  39 
研究ノート 
 
The Current Situations and Agendas of 
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＜要約＞ 
サブプライム危機以降、その発端となった証券化商品市場における信頼性が回復しない状
況が続いている。さらに、リーマンブラザーズなどの大手金融機関の破たんは、金融システ
ムに関して懐疑論を招く結果にもなった。このような金融環境のなか、昨今、証券化商品市
場にも新たな兆候が見られるようになっている。欧州では、裏付け資産の高品質化を強調す
る新たな証券化商品が積極的に組成されつつある。他方、米国では、従来から組成されてい
た証券化商品のなかでも、キャッシュ・フローを確実に生み出すことができる資産を対象と
した PF CLOs の組成が注目されている。このことから、今回の金融危機が教訓となり、裏付
け資産の高品質化の組成が、重要視されるようになっていると考えられる。法により証券化
商品を組成するうえでの問題点が改善されつつあるが、グローバルな危機を引き起こすこと
となった格付機関の問題についても指摘している。 
 
＜キーワード＞ 
CLO（Collateralized Loan Obligations，ローン担保証券）、リスク・リテンション（risk retention）、
European CLO 2.0 transactions、PF（Project Finance）CLO、ボルカ ・ールール、Skin in the game、
格付機関、新規参入 
 
 
Ⅰ はじめに 
 
グローバルな金融危機以降、その発端となった証券化商品市場の機能は衰退し続けている。
さらに、リーマンブラザーズなどの大手金融機関の破たんにより、金融システムに関して懐
疑論を招く結果にもなった。このような金融環境により、サブプライム危機で打撃を受けた
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金融機関に対する公的な措置や救済型 M&A が展開されることになったことは記憶に新しい 1)。
また、こういった救済活動について、以前からも重大な問題として指摘されていた “ too big to 
fail（大きくて潰せない）” 、いわゆる TBTF 問題が再度浮き彫りとなった。こうしたことを
受け、今日、皮肉とも言えるべき “ too big to management（大きくて管理できない）” や “ too 
big to know（大きくて理解できない、知るには大きすぎる）” というタイトルでの書籍も並
ぶようになった。 
サブプライム危機の発祥地である米国では、2010 年のドッド＝フランク法（Dodd-Frank 
Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010）の制定・施行により、このような危機
を回避するための施策が築き上げられることになった。このように整備されつつある環境の
なか、証券化商品市場にも新たな兆候が見られるようになっている。たとえば、欧州では、
裏付け資産の高品質化を強調する新たな証券化商品が積極的に組成されている。他方、米国
では、従来から組成されていた証券化商品のなかでも、裏付け資産が生み出すキャッシュ・
フローが確実であるものを対象に組成されるようになっている。こうしたことから、今回の
危機が教訓となり、裏付け資産の高品質化の組成が、重要視されるようになっていると考え
られる。 
以上から、証券化商品を組成するうえでの問題点が改善されつつあるが、グローバルな危
機を引き起こした格付機関の問題もある。これは、主として、格付機関と投資銀行間との利
益相反の原因となった発行体支払いモデルについて、これに代替するモデル案が紹介されて
いるにもかかわらず、明確な議論がなされていない。さらに、“ rating shopping ” の問題も手
付かずの状態になっている。これに関しては、“ rating shopping ” の研究が進んでいないとい
う実態もある。 
そこで本稿では、第 1 に、欧米におけるサブプライム危機以降の証券化商品市場の動向に
ついて概観する。次に第 2 では、欧州におけるここ最近の新たな証券化商品の概要について
述べる。第 3 では、米国における証券化商品市場における復活の兆しについて、ドッド＝フ
ランク法と関連して説明する。そして最後に、証券化商品市場を再活性化させるための残さ
れた課題について論じる。 
 
Ⅱ 金融危機以降の欧米における証券化商品市場の動向 
 
 2007 年 2 月のサブプライム問題の表面化、2008 年～2009 年の金融危機の影響を受け、「証
券化商品は悪の金融商品」として評価されるとともに、米国ばかりではなく、欧州や日本に
おける証券化商品の発行額は激減することになったのは記憶に新しい（図1および図2参照）。
これまで証券化という金融技術は、新たな資金調達手段として、そして資産を効率的に活用
する手段として位置付けられてきた。つまり、こうした財務的意義があるからこそ、その技
術を金融機関ばかりではなく、法人までが利用したのであった。しかしながら、金融機関は、
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機関投資家・株主が追求する株主価値の向上を目的に、証券化を活用したことが、今日の証
券化商品市場の衰退をもたらす契機になったのは周知の通りである。ROE などの利益率や株
価の上昇を実現するような株主価値経営を積極的に遂行することにより、最終的に、大手金
融機関は大きな損失を被ることになった。そのため、今日、株主価値経営の是非が問われて
いる。 
このような状況のなか、欧米において衰退している証券化商品市場に新たな動きが見られ
るようになった。そこで、米国における証券化商品市場の発行状況を見ると、2012 年以降、
増加傾向が見られる。たとえば、自動車ローンやクレジットカードローンを裏付けとした証
券化商品の発行額が顕著な伸びを示している。特に、自動車ローンの証券化は、2005 年のピ
ーク時に達していないものの、米国における証券化商品市場の下支えになっていると推測さ
れる。続いて、欧州における証券化商品市場の状況を見ると、2008 年をピークに減少の一途
を辿っている。この状態から、証券化商品の復活の余地はないものと考えられる。しかしな
がら、裏付け資産の内訳を見ると、欧州では、新たな動きが見られるようになっている。た
とえば、消費者向けローン、クレジットカードローン、自動車ローンを裏付けとした証券化
商品の発行額が増大している。特に、自動車ローンの証券化商品は、2007 年には約 200 億ド
ルであったが、2013 年には約 400 億ドルと 2 倍の伸びを示している。 
 米国および欧州における状況の共通点をみると、自動車ローンの証券化の発行額が上昇し
ている。米国民が、借金として完済できるのは自動車ローンと論じられている2)。そのため、
住宅ローンよりも少額かつ確実に回収できる個人のローンを裏付けとした証券化商品が大き
な割合を占めるようになっているものと推測される。さらに、米国ばかりではなく、欧州に
おいても少額な消費者向けローンを裏付けとした証券化商品の組成が拡大しているものと考
えられる。 
 また、証券化商品の発行額は、買い手となる投資家の要請がなければ、その組成は難しい
ものである。こうしたことから、証券化商品市場の発行額が増加しているという要因の一つ
として、投資家の行動にも変化が見られるようになったのではないかと考えられる。周知の
通り、米国ではリスクマネーを提供する投資家が存在していたが、サブプライム問題を契機
にジャンクボンドやハイ・イールド・ボンドの発行が低迷していたが、ここ最近、こういっ
た投資不適格債が発行されるようになってきている（図 3 参照）。その発行額は、2010 年以
降、顕著な伸びを示している3)。さらに、SIFMA（Securities Industry and Financial Markets 
Association，米国証券業金融市場協会）が発表しているグローバル CDO（Collateralized Debt 
Obligations，合成債務担保証券）の裏付け資産について見てみると4)、ハイ・イールド・ロー
ンを裏付けとした証券化商品の発行額が増大している。このような観点から、リスクマネー
を提供する投資家が増えていると同時に、運用の多様化が復活しているものと考えられる。 
 証券化商品は、サブプライム問題そして金融危機により、リスクが高い債券として評価さ
れるようになった。しかしながら、証券化商品とは、もともと将来キャッシュを生み出すで
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あろう資産を裏付けとし債券を発行することを意味している。そのため、発行体が単独で社
債を発行するよりも格付けが高いという実績もある。つまり、裏付けとなる資産によりリス
クが低い金融商品として組成することができる。そのことを強調するかのように、裏付け資
産の質を高めた証券化商品が組成されるようになってきている。その証券化商品は、欧州に
おいて従来の CLO（Collateralized Loan Obligations，ローン担保証券）の生まれ変わりとも表
現される金融商品として紹介されている。そこで次に、新たに組成されるようになった CLO
について概観する。 
 
図 1 米国における証券化商品の発行額推移 （単位：百万ドル） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出所）SIFMAホームページ (http://www.sifma.org/research/statistics.aspx，2014年 3月 6日アクセス） 
により作成。 
（注) 左図は Auto、Credit Cards、Equipment、Housing Related、Student loan を裏付けとした証券化商 
品の発行額を合算したものである。 
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図 2 欧州における証券化商品の発行額推移 （単位：百万ドル） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出所）図 1 と同じ  
（注) 左図は Auto、Consumer、Credit Cards、Leasesなどの ABS、CDO、MBS、SME、WBSの発行額を合算し 
たものである。 
 
図 3 米国における債券発行額の推移 （単位：10億ドル） 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出所）図 1 と同じ  
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Ⅲ 欧州における証券化商品に対する新たな取り組み 
 
 証券化商品の 1 つである CLO は、日本でも 2000 年代前半からその組成が最も注目される
ようになった5)。その発端になったのは、東京都による中小企業向け行政主導型 CDO（CLO・
CBO）の取り組みである 6)。当時、貸し渋り・貸し剥がしに悩む中小企業の資金調達を円滑
にするために、地方自治体が金融機関と一体となり、この CLO に積極的に取り組んできた
ことから、新たな資金調達手段として定着するのではないかと考えられてきた 7)。しかしな
がら、グローバルな金融危機とともに、日本におけるその取り組みが消滅することになった
のは記憶に新しい。 
 CLO は、young market として位置付けられているが、これまでレバレジッド・ファイナン
ス・マーケットにおいて重要な役割を果たしてきたと評価されている8)。そのような中、2009
年、欧州における CLO 市場は消滅することになった。また、2014 年 4 月 14 日に発表された
European Central Bank および Bank of England による共同声明では、EU における証券化商品市
場の環境が悪化していると同時に、ABS（Asset Backed Security，資産担保証券）の公募発行
も制限されることにより、さらにいくつかの権限が集中されていることから、その市場が縮
小しつつあると主張している9)。しかしながら、昨今、欧州では CLO 市場の規模が拡大しつ
つあるという点から、証券化商品市場の復活の兆しが見られる。たとえば、Sharkey（2013）
によると、その CLO とは従来と異なる新しいタイプのものであり、金融危機以降、順調な
発行量を記録していると論じている10)。つまり、証券化商品市場の発行額は低迷している
ものの、裏付けとなる資産によって再活性化の兆しが見られるということを意味している。 
そこで、新たなタイプとして確立されつつある European CLO 2.0 transactions について概観
する。そもそも一般的な CLO とは、複数の貸付債権を一つにプールし、それらを裏付けに
発行された債券として定義付けられている。では、この CLO 2.0 transactions とは、どのよう
な証券化商品なのであろうか 11)。Sharkey（2013）によると、CLO 2.0 transactions は、最上級
の格付けである AAA のトランシェの割合を削減し、メザニン債、ジュニア債、そしてエク
イティ債の割合を拡大させたものであると論じている 12)。このことは、大きな割合を占める
ことになるメザニン債、ジュニア債、エクイティ債の安全性を高めるためにも超過担保を要
求することにも繋がるであろう 13)。また、メザニン債から低格付けのエクイティ債に渡る債
券の割合が増大していることを考慮すると、これまで以上にシニア債の安全性を高める工夫
が施されたスキームであると言えよう。これは、欧州における新たな CLO のタイプとして
位置づけられている。今日、このタイプの CLO は、過去に組成された米国の CLO の失敗や
問題点を検討したうえでの新たな証券化商品として紹介されるようになってきている14)。 
では、なぜ欧州は、危機の発端となった証券化商品の組成に対して積極的に実行すること
ができるのであろうか。欧州でも、証券化商品の発行額の低迷、そして投資家による消極的
な投資行動という再活性化を妨げるような問題が生じていた。しかしながら、2008 年～2009
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年のグローバルな金融危機の間、欧州の証券化商品は、デフォルト率が低いという好調な業
績を記録していた15)。また、Bank of England および European Central Bank（2014）は、消費
者向けローン債権、中小企業向け貸付債権を裏付けとした ABS、そして RMBS（Residential 
Mortgage-Backed Securities，住宅ローン担保証券）のデフォルト率は、証券化商品全体のデフ
ォルト率の平均値を下回っていると報告している。さらに、欧州で発行された 2007 年～2013
年第 3 四半期までの ABS に関するデフォルト率は、米国のものと比較すると、約 13 分の 1
に過ぎないという結果が生じている。つまり、欧州において組成された証券化商品の裏付け
となる資産は、従来から質の高い、厳選されたもので組成されているということを意味して
いる。こうしたデフォルト率の低さからも明らかなように、欧州では健全な証券化商品が組
成されていたわけだが、このことが更なる拍車を掛けることになったのではないかと推測さ
れる。 
こういった CLO 2.0 transactions が組成されるようになったことを受け、投資家も高格付け
の債券投資に積極的になってきている。アセット・マネージャー、リージョナルバンク、保
険会社、他の金融機関によるトリプル A が付与された CLO 債券の購入額が安定的に増加し
ている 16)。これまで、証券化商品は、同等の格付けが付与された社債と比較すると、金利が
高いということもあり、投資家を魅了するような金融商品として認知されていた。しかしな
がら、今日では、トリプル A を好む投資家が急増していることから、サブプライム危機を教
訓に、投資家はリターンよりも裏付け資産の質を重視していると言える。以上から、欧州で
は、規制当局が中心となり ABS の裏付け資産に関して、高品質の債権（債券）をプールする
ことによる証券化商品の組成を強化する動きが見られる。 
また、ここ最近、Bank of England は、証券化商品市場の再活性化に意欲的になっていると
報じられている17)。現在、Bank of England および European Central Bank は、金融機関に依存
している中小企業のための証券化を念頭においた支援策をも検討するようになってきている。
しかしながら、金融機関は自己資本比率の規制がさらに厳格になりつつある状況により、中
小企業への融資に消極的になっているという実態もある。先に述べたように、さらに欧州に
おける証券化商品の裏付け資産について高品質であったことが証明されているが、これまで
組成された裏付け資産について詳細なデータが公けに発表されていなかったという事実もあ
る。このことを改善するために、裏付け資産に関する透明性を高めようとする公的機関の取
り組みも見られるようになっている。たとえば、ABS のアセットクラスに関するローン・レ
ベルのデータを導入し、市場の参加者にその情報を提供している 18)。そこには、第三者に対
し裏付け資産に関する一定の情報を提供することにより、欧州における証券化商品市場の透
明性を高めようという狙いがある19)。 
欧州の 2 大中央銀行ばかりではなく、European Investment Bank および European Investment 
Fund もまた、2013 年、証券化商品の組成について支援し始めている。たとえば、European 
Investment Bank は、中小企業向け貸付債権の証券化商品において発行されるシニア債、メザ
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ニン債の信用を高めるための補完装置（信用補完）についても検討している 20)。金融機関な
どが、債券の信用性を高める補完的な役割を遂行することにより、中小企業の融資に消極的
な金融機関の行動にも影響を与えるのではないかと考えられる。 
以上から、Bank of England および European Central Bank を中心とした施策により、証券化
商品市場を再活性化させる動きが見られるようになってきている。勿論、その再活性化は、
欧州においても限定的なものになるのではないかという批判もある。たとえば、Dubel（2014）
は、オランダ、アイルランド、イギリスそしてスペイン以外の欧州諸国における証券化の役
割は小規模であると主張している 21)。欧州における発行状況は減少の一途を辿っているが、
イギリス、スペイン、オランダ、イタリアの発行残高を見ると、ある一定の規模を維持して
いるかのように思われる（図 4 参照）。証券化商品市場を再活性化させるために、プライマリ
ー・マーケットの整備も重要であるが、債券の売買を円滑にするセカンダリー・マーケット
の整備・育成も期待されるであろう。 
さらに、Bank of England、European Central Bank ばかりではなく The European Commission
（欧州委員会）そして European Insurance and Occupational Pensions Authority（欧州保険・企業
年金監督局）も、証券化商品市場を再活性化させる提案に賛同している22)。その理由として、
銀行による組成および保険会社のような機関投資家による投資を促すために、高品質の貸付
債権のカテゴリーを作ることによって、特定の市場を構築しようという狙いがあげられている。 
  
図 4 欧州主要国における証券化商品の残高 （単位：百万ドル） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出所）図 1 と同じ  
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これについて、江川（2014）は、「証券化商品を一律に扱うのではなく、“ high quality ”なも
のを特定しそれを別扱いにすべきとの論議が場外（バーゼル委員会の外側）で盛り上がって
いる点に留意が必要 23)」であると論じている。 
このことから、欧州では裏付け資産について、高品質の貸付債権をプールした証券化商品
の組成を強化している。これにより、証券化商品市場の機能を改善し、投資家による信頼性
を高めようとしているものと考えられる。続いて、米国における証券化商品の再活性化の可
能性について概観する。 
 
Ⅳ ドッド＝フランク法による米国証券化商品市場への影響 
 
2010 年 7 月にドッド＝フランク法が施行され、サブプライム危機の根本となった米国にお
ける金融規制の再構築が着手された24)。同法では、①システミック・リスクの再防止、② “ too 
big to fail ” 問題、③金融機関への規制に関する強化、④その他の金融商品、たとえばデリバ
ティブなどの規定や対応を策定するものであった。こうした金融規制の改革は、金融危機の
再発を回避するための原動力になるであろうと期待されていた。 
また同法では、投資家保護および証券規制の改善のなかで、証券化商品組成のプロセスに
関して規定されている。たとえば、リスク・リテンションの規制、ABS の裏付け資産の情報
開示、1933 年証券法に基づく適用除外の取引、ABS 発行の際のデュー・デリジェンス（適正  
評価）分析および情報公開などの条項が設けられている。サブプライム危機以降、筆者は、
なぜ金融危機が生じることになったのか、その原因の一つとして OTD（originate-to-distribute，
組成販売型）モデルが金融危機の引き金になったことを主張してきた。これについては、多
くの研究論文でも論じられていると同時に、政策立案者らも、この OTD モデルに関する批
判を繰り返している25)。 
 この証券化商品の組成上における問題点を解決するために、リスク・リテンションの規制
（Sec.941）が設けられたものと考えられる。このリスク・リテンションとは、スポンサーや
オリジネーターであるセキュリタイザー（Securitizers）に組成した証券化商品に関するリス
クの一部、つまり 5％に相当する債券の保有を義務付けたものである26)。そして、この OTD
モデルとは、貸付債権の信用リスクを第三者である投資家に移転する手法である。金融機関
は、このモデルにより、貸付債権に対するリスクを保持することなく証券化商品を組成し、
投資家にそのリスクを背負わすことができる。このことが要因となり、貸付債権の質に問題
が生じることにもなった。 
同法のリスク・リテンションの施策では、OTD モデルによる証券化商品のセキュリタイザ
ーと投資家間のリスク保持の度合いを均等化する狙いがあるものと推測される 27)。この施策
により、リターンだけを念頭に置いていた CLO マネージャーの安易なマーケットへの参入
を回避することができる。また、リスク・リテンションは、証券化商品を組成する関係機関
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に “ skin in the game ” の考えを徹底化させる目的があるものと思われる。この “ skin in the 
game ” とは、自社、もしくは自ら運営するファンドなどに投資することを意味している。今
後、セキュリタイザーが、裏付け資産のクレジットリスクに関して 5％にあたる債券を保有
すること、つまり自らが組成した証券化商品に投資することにより “ skin in the game ” について
の意識が高まると同時に、プールされる貸付債権の質の向上に繋がるものと考えられている。 
 さらに、同法 Sec.619 では、ボルカー・ルールが設けられている。ボルカー・ルールでは、
銀行事業体（預金保険対象機関、金融持株会社、自行の関連会社や子会社を含む）に対して、
自己勘定取引の禁止、外部のヘッジファンド、プライベート・エクイティ、他の投資機関へ
のスポンサー業務やそれらのファンド等と関係を有することを禁止している。FRB（Federal 
Reserve Board，連邦準備制度理事会）によると、ボルカー・ルールでは、2015 年 7 月 21 日
までの期限を設けて、銀行事業体に先に述べた事項について遵守するように命じている 28)。
サブプライム危機の直接の原因になっていないが、今回の金融危機に至るまで、大手金融機
関（投資銀行）は株主価値経営を遂行するにあたり、ヘッジファンドなどを利用しグループ
全体の利益を拡大しようとしていた。さらには、大手金融機関（投資銀行）は、リスクが高
い低格付け債券の引受先としてもヘッジファンドを利用していた。リスク・リテンションの
重要性そしてリスク保持に関する認識が高まることにより、金融機関の行動に規律を持たせ
ることができるであろう。以上から、様々な規制によって、証券化商品の裏付け資産の質が
改良され、良質な金融商品が組成されることに期待が寄せられている。 
このような状況のなか、米国の民間金融機関が組成する不動産ローン担保証券の発行状況
について、その回復の兆しが生じている（図 5 参照）。金融危機前の発行額には達していない
ものの、特に CMBS（commercial mortgage-backed securities，商業用不動産ローン担保証券）
の発行額が顕著な伸びを示している。サブプライム問題では、サブプライム層に対する融資
時の審査基準が緩和され、それにより延滞率の上昇という事態を招いた。このことを教訓に、
不動産ローンに対しては、現在、厳格な基準により融資審査が進められている。これを受け、
裏付け資産の質の向上が実現することができ、CMBS 組成の拡大につながったものと推測さ
れる29)。 
また昨今、欧州ばかりではなく米国でも CLO の発行について新しい動きが見られるよう
になっている。たとえば、Grushkin and Bartfeld（2013）は、従来から組成されていた PF（Project 
Finance）CLOs の再活性化の兆しがみられると主張している30)。2011 年以降、米国における
CLO の発行額が拡大し、2013 年では CLO 市場だけでも 540 億ドルを超える規模に成長して
いる。そもそも伝統的な CLO とは、大部分が、銀行貸付の利回りと CLO として発行された
債券の様々なトランシュの金利の間におけるアービトラージ型（鞘取引）を積極的に実施し
ていた投資顧問会社によって支持されてきた。投資顧問会社は、ポートフォリオを構成する
にあたり、一般的に CLO のプールの中身の入れ替えが認められている。そのポートフォリ
オを構築するマネージャーは、運用管理上の報酬、CLO のエクイティ部分のリターンと匹敵
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するような成功報酬を獲得していた。 
 他方、PF CLOs は、歴史的に、プロジェクトローンを主とするポートフォリオを組成して
いた銀行が支持してきた31)。この CLO は、いわゆるバランスシート型 CLO であり、銀行は
資本管理の手段、資金調達手段として活用していた。過去の金融危機から、PF CLOs の復活
に期待が寄せられている 32)。その背景には、先に述べたボルカー・ルールの採択、リスク・
リテンションの導入が影響しているという。このプロジェクトファイナンスとは、事業が将
来生み出すであろうキャッシュ・フローに着目をし、リスクに見合った金利を算出し融資す
ることを定義としている。その際、金融機関は、企業本体の財務内容を審査するのではなく、
事業そのものの資産価値にターゲットをあてている。PF CLOs の組成は、確実にキャッシュ
を生み出す事業に焦点をあてている証券化商品であることを考慮すると、市場の信頼性を回
復することができる金融商品にもなるであろう。この点からも、プロジェクトローンを裏付
けとする証券化商品は安全性が高いため、投資家にとって魅力的な格付けが付与された債券
として発行されることになる。 
以上から、ドッド＝フランク法によって規定されたルールにより、米国における証券化商
品の裏付け資産における質の改善意識を高める契機になったものと考えられる。続いて最後
に、証券化商品市場を再活性化させるための残された課題について論じる。 
 
 図 5 米国における不動産ローン担保証券の発行状況 （単位：10億ドル） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出所）図 1 と同じ  
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Ⅴ 証券化商品市場の信頼性を高めるための残された課題 
 
 サブプライム危機により、米国をはじめとする証券化商品市場の機能が衰退し、発行額が
低迷したものの、その危機の発端になった問題点を克服するためのドッド＝フランク法が施
行され、現在、金融機関を取り巻く証券市場が整備されつつある。また、同法により、証券
化商品の組成・販売にかかわるセキュリタイザーに 5％ルールを課すことにより、skin in the 
game の考えを浸透させようとしている。このリスク・リテンションにより、金融機関の行動
について規律を正すことができると同時に、証券化商品の適切な組成・販売の環境が整いつ
つあるものと主張できる。 
 しかしながら、サブプライム危機の発端ともなった格付機関に対する格付け手数料、つま
り発行体支払いモデル（issuer-pay model）に関する問題については未解決の状態が続いてい
る。この支払いモデルの活用により、格付機関と金融機関（投資銀行）の間における利益相
反が生じていたのは明らかなことである 33)。これについて、従来から問題視されていたもの
の、対応策が全くと言っても過言ではないほど講じられてこなかったのは事実である。そこ
で、こうした問題にもドッド＝フランク法では鋭いメスを入れることになった。特に、同法
では格付機関と金融機関（投資銀行）との間で、如何にして利益相反から切り離すかが重要
な焦点になっていた。また、格付機関への支払いモデルの代替案を要求する一方、格付機関
は詳細な分析による適切な格付けを付与するために、発行体支払いモデルの活用を支持し続
けているという実態もある34)。 
格付けは、金融市場において幅広く利用されている。その反面、今日に至ってもいまだ金
融市場において最も謎めいた特徴の一つとして格付けが位置付けられている 35)。Boot, 
Milbourn and Schmeits（2013）は、市場参加者の利用からも理解できるように、格付けの重要
性は明らかに高まっている一方、アカデミックな研究論文では、格付けの価値について懐疑
論が繰り広げられていると論じている 36)。今回の金融危機により、現在では、格付けは、デ
フォルトの可能性について正確に判断したものではないと評価されることもあるが、格付機
関の失敗は今回の危機に限ったことではない。周知の通り、2001 年のエンロン事件、2002
年のワールドコム事件でも、倒産する数日前まで投資適格に相当する格付けを付与していた
ことから、格付機関の格付けに対する質や価値についての問題が浮上していた 37)。格付機関
は、発行体クレジットリスクを評価する格付けについて、債権者の支払い能力を示す格付機
関の「オピニオン」であると述べている 38)。この「オピニオン」という言葉は、格付機関の
不適切な格付けに対する逃げ道を単に与えているに過ぎないと筆者は考えている。 
また、格付機関の間で同等の格付けプロセスを活用していることも問題点としてあげられ
ている。たとえば、SEC（2012）は NRSROs（Nationally Recognized Statistical Rating Organizations，
認定された格付機関の格付を規制上で利用する公認格付機関）として登録している格付機関
の証券化商品に関する格付けプロセスは類似している、と批判している 39)。このことから、
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投資家に対する説明責任を果たすためにも、他の格付機関とは異なる透明性の高い独自の格
付けプロセスの提案が早急に求められるであろう40)。このようなことを促進させるためにも、
筆者は格付機関の新規参入の可能性をも検討する必要があると主張してきた 41)。但し、この
新規参入の実現だけでは、利益相反や格付けの質の問題が解決するものではないと考えてい
る。以上から、格付機関にも格付けの付与について重大な責任をもたせるような体制作りを
検討することが今後の課題である。 
 
 
注 
1)  米国では、老舗金融機関と言われるようなメリルリンチなどが救済型 M&A の対象となった。た
とえば、メリルリンチは、2008 年にバンク・オブ・アメリカに買収されることになった。筆者が、
バンク・オブ・アメリカを訪問する当日の朝刊で、同行で 3 万人解雇という記事を目にした。メ
リルリンチを買収することにより、バンク・オブ・アメリカは、当時 30 万人の行員を抱えること
になった。3 万人の解雇は、数字上では 1 割に過ぎない。救済とはいえ、雇用の面を考えると、“ too 
big to fail ” なのか、と疑問を抱くところである。 
2)  山広（2013），p.51 参照。さらに、山広氏は以下のように論じている。「自動車さえあれば、どこ
にでも移動でき、いざとなれば、寝ることも可能です。アメリカでは、オートキャンプと呼ばれ
る自動車によるキャンプ場が多数存在します。住宅ローンの返済不能で打撃を被った銀行も自動
車は安全と踏んで貸し込んでいるものです」。 
3)  SIFMA の報告によると、ハイ・イールド・ローンを裏付けとしたグローバル CDO の発行額は、
2006 年には 171,906 百万ドルであった。その後、2008 年には 27,489 百万ドル、2010 年には 1,807
百万ドルと減少の一途を辿っていたものの、2012 年には 44,062 百万ドルに上昇している（SIFMA
ホームページ，http://www.sifma.org/research/statistics.aspx，2014 年 4 月 30 日アクセス）。 
4)  SIFMA ホームページ（http://www.sifma.org/research/statistics.aspx，2014 年 5 月 6 日アクセス）。 
5)  日本で初めて証券化商品が発行されたのは、1973 年の「住宅ローン債権信託」である。しかしな
がら、当時、その組成の際には、様々な制約条件が課されていたため定着するには至らなかった。
その後、証券化に関する法整備が進められることになった。特に、1998 年に SPC（Special Purpose 
Company，別目的会社）法が、証券化商品市場を活性化に向かわせる大きな原動力になった。ま
た、1991 年のバブル崩壊以降、証券市場の冷え込み、そして日本の金融機関において不良債権問
題が生じたことから、日本の企業は資金調達手段を失うことになった。また、日本の企業の財務
内容が悪化していたことから格下げにも繋がることになった。そのため、企業自体の信用力では
なく、裏付け資産の信用力で資金調達が可能となる証券化が新たな調達手段としても活用される
ようになり、その知名度を高めていった。 
6)  東京都のような地方自治体が中心となり、中小企業向け貸付債権の証券化が取り組まれてきた。
地方自治体が、このような証券化を主導する背景には、中小企業に対する民間の金融機関からの
資金供給がこれまで充分に行われなったことがある。バブル崩壊以降、金融機関は、保有株式の
時価が下落するなどの様々な問題を抱え、BIS 規制における自己資本比率の改善のためにリスク・
アセットの圧縮に迫られた。優良な中小企業でさえ、銀行融資を通じた資金調達が困難であった。
このような貸し渋りの問題に対応する目的で、地方自治体が主導となり CDO を活用した資金調達
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のルートを政策的に築き上げていったのである。この東京都による中小企業向け行政主導型 CDO
については、森谷（2005）を参考されたい。 
7)  東京都ばかりではなく、大阪や神奈川などの主要な地方自治体も、単独もしくは連携することに
より行政主導型 CDO を組成した。たとえば、宮城県、和歌山県、鳥取県、佐賀県の 4 県が、そし
て東京都は、東京都、神奈川県、横浜市、川崎市により共同で行政主導型 CDO に取り組むことも
あった。 
8)  Larsson（2013），p.1. 
9)  Bank of England and European Central Bank（2014），pp.1～6. 
10) Sharkey（2013），p.72. 
11) CLO は、2008 年から 2009 年の金融危機に至るまでは、CLO 1.0 transactions と、金融危機以降は
CLO 2.0 transactions と称されている（Festa, Roinson and Wang（2013），p.1）。 
12) Sharkey（2013），p.72. また、典型的な CLO 2.0 transactions の債券構造を見ると、AAA が 62％、
AAが13％、Aが8％、BBBおよびBBが各5％、エクイティおよびBが7％で構成されている（Juliano 
and Wilches（2013），p.44）。さらに、歴史的な観点から、昨今、新しく発行されているトリプル A
の格付けが付与されている CLO のスプレッドは、投資家を魅了するようなリスク調整後のリター
ンを上げ続けていることが明らかになっている。Juliano and Wilches（2013）は、今日の AAA CLO
は、スプレッドの拡大、裏付け資産の質が向上されたもので組成されていると評価している。 
13) サブプライムローンを裏付けとした証券化商品の格付け区分の割合を見ると、AAA が 81％、AA
が 11％、A が 4%、BBB が 3％、BB（NR 含む）が 1％である。信用力が低いサブプライムローン
がプールの対象になっているのにも関わらず、高格付けの割合が非常に高いということが理解で
きる（Gorton（2008），p.35 および Richardson and White（2009），p.105）。さらに、再証券化した後
の格付け区分でも、シニアAAAおよびジュニアAAAは 87％も占めている。こういったことから、
European CLO 2.0 transactions は、裏付け資産の質が高いのにもかかわらず、AAA の割合が低いと
いうことから、高格付けの債券における信用度が非常に高いものと考えられる。 
14) Cioffi, Berman and Sagalyn（2013），p.1． 
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29) CMBS の発行額が高まる要因として以下のことが述べられている。「米国債などと比べて高い利
回りを期待できる金融商品として投資家の注目が高まっている（『日本経済新聞』、2014 年 3 月 4
日付）」。さらに、裏付けとなる不動産ローンも多様化していることも CMBS の発行額の拡大に関
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30) Grushkin and Bartfeld（2013），p.77. 
31) 欧州では、インフラ基盤を整備する費用が急増している。その投資は、輸送、エネルギー、電気
通信など多岐に渡っている（Bloomberg（2014）, ” EU Seeks to Boost Asset-Backed Debt Market to Spur 
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32) Grushkin and Bartfeld（2013），p.80. 
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NRSROs として登録された 10 機関のうち、6 機関が発行体支払いモデルを活用している（GAO
（2012），p.7）。 
34) 主たる格付機関である S&P、Moody’s、Fitch は、周知の通り発行体支払いモデルを活用している。
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格付機関は、この支払いモデルにより、巨額の格付け手数料を受け取ることにより、多くのアナ
リストを雇用し、詳細な分析を実施することが可能となっている。この支払いモデルを適用して
いるからこそ、それぞれの発行債券に対して、投資家に低コストで情報公開ができる（OECD（2010）, 
p.38）。 
35) Boot, Milbourn and Schmeits（2013），p.81、p.112． 
36) Boot, Milbourn and Schmeits（2013），p.112．また、彼らの論文のなかでは、格付けの高まる価値へ
の懐疑論について、研究者自身が格付機関が果たす役割について理解していないのではないかと
議論を展開している。 
37) こういった格付けに対する疑念を払拭するために、2002 年のサーベイ・オックスレー法
（Sarbanes-Oxley Act，企業改革法）では、SEC に証券市場における格付機関の役割や機能につ
いて明確にすることを求めていた。さらに同法では、当時からも問題になっていた利益相反に
関するばかりではなく、格付機関の新規参入に関する参入障壁についても解明することを要求
していた。 
38) Alp（2013），p.2438. 
39) SEC（2012），pp.9～12． 
40) 新たな格付機関として Rapid Ratings（NRSROs に無登録）の台頭があげられる。Rapid Ratings は、
大手格付機関と異なる手法で格付けを付与している。そのため、タイムリーかつ信用性が高い情
報を提供していると評価されている。さらに、Rapid Ratings のホームページによると、格付けを
付与するに際し、当該企業から手数料やガイドラインに依存しない格付機関である。つまり、Rapid 
Ratings は、“user pay”（企業データ使用者）モデルからの手数料収入で運営されている。そのた
め、Rapid Ratings は、これまでの格付機関が行ってきたような利益相反は生じないことを強調
している。 
41) 格付機関の新規参入に関しては、森谷（2014a）および（2014b）を参照されたい。 
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